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Allgemeine Lage

Die US-Aktienméarkte erholten sich trotz der
Schwacheanzeichen in der Wirtschaft, obwonhl sich der
Arbeitsmarkt in guter Verfassung zeigte. Im Gegensatz dazu
kamen die europaischen Aktien aufgrund der schwachen
Wirtschaft unter Druck.

Die Anleihenrenditen zogen leicht an. Die Rendite 10-jahriger
US-Staatsanleihen liegt nun bei 4,80%, wahrend sich diejenige
der deutschen Bundesanleihen erneut dem Niveau von 2,90%
annahert.

In den USA erholte sich das verarbeitende Gewerbe im
September starker als erwartet, nachdem es elf Monate in
Folge geschrumpft war. Der ISM-Einkaufsmanagerindex fur
das verarbeitende Gewerbe lag bei 49,0 Zahlern gegenliber
47,6 Zahlern im Vormonat. Diese Zahlen unterstreichen die
Widerstandsféhigkeit der US-Wirtschaft. Im Weiteren stiegen
die Industrieauftradge im August um 1,2%, nachdem sie im Juli
um 2,1% gesunken waren. Nach Bekanntgabe dieser Zahlen
deuteten mehrere Mitglieder der US-Notenbank Fed an, dass
die Hochzinsphase noch l&nger anhalten kdnnte.

Erholung des verarbeitenden Gewerbes in den USA.

Am Arbeitsmarkt stieg die Zahl der Stellenangebote im

August an. Die Zahl der neu geschaffenen Stellen belief sich
auf 9,61 Millionen, was auf eine anhaltende Anspannung

des Arbeitsmarktes hindeutet und die US-Notenbank dazu
veranlassen konnte, an ihrer restriktiven Politik festzuhalten, um
das Stellenangebot zu dampfen.

Allerdings schuf der private Sektor in den USA im September
nur 89’000 neue Stellen - laut der monatlichen Umfrage des

US-Arbeitsvermittlers ADP die niedrigste Rate seit Januar 2021.

Die Zahl der Erstantrage auf Arbeitslosenhilfe in den USA stieg

2015 2016 2017

in der Woche zum 25. September mit 207000 weniger stark an
als erwartet (210°000).

Im Gegensatz dazu wurden in der US-Wirtschaft im
September 336’000 Arbeitsplatze ausserhalb der
Landwirtschaft geschaffen, eine Zahl, die weit Uber den
Markterwartungen von 150’000 lag. Die gute Nachricht war
jedoch, dass sich die durchschnittlichen Stundenléhne im
September auf +0,2% verlangsamten, was einem Anstieg im
Jahresvergleich von 4,2% entspricht, wéhrend die Prognosen
im Durchschnitt bei +0,3% bzw. +4,3% lagen. Schliesslich
stieg die Arbeitslosenquote geringfligig auf 3,8% der
Erwerbsbevélkerung an, wahrend die Prognose bei 3,7% lag.

In Europa erholten sich die deutschen Industrieauftrage
nach dem kréftigen Riickgang von 11,3% im Juli im August
saisonbereinigt um 3,9% gegenitber dem Vormonat. Der
Dreimonatsvergleich belegt einen Auftragsanstieg von 4,9%
im Zeitraum von Juni bis August im Vergleich zu den drei
Vormonaten.

Anstieg der Industrieauftrdge in Deutschland.

Die beobachtete allgemeine Verlangsamung der Wirtschaft in
der Eurozone, verbunden mit einer massigen Inflation in den
kommenden Monaten, kénnte die Européische Zentralbank
(EZB) dazu veranlassen, lhren Zinserhéhungszyklus zu beenden.
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Vor diesem Hintergrund schloss der S&P 500 die Woche mit
einem kleinen Plus von 0,48%, wahrend der Technologieindex
Nasdag um 1,60% zulegte. Der Stoxx 600 Europe verlor -1,17%.

Der SMI verharrt bei rund 11’800 Punkten, wobei die technischen
Indikatoren nicht auf eine kurzfristige Trendwende schliessen
lassen. In der laufenden Woche ist mit einer Seitwartsbewegung
zwischen 10750 und 10°950 Punkten zu rechnen.
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-.ﬂ"'( Ml scheint bei 11’000 Punkten
ne BaS|s geblldq‘zu haben, und die

scher atoren haben sich
stabilisiert. Das .kiuelle Szenario ist eine
vartsbewegung zwischen 11°000
0 Punkten.
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Das Wichtigste in Kiirze

MSCI
USD/CHF EUR/CHF SMI EURO DAX 30 CAC 40 FTSE 100 S&P 500 NASDAQ NIKKEI Emerging
STOXX 50
Markets
Letzter Stand 0.91 0.96 10'837.59 4'144.43 15'229.77 7'060.15 7'494.58 4'308.50 13'431.34 30'994.67 937.34
Trend »> »> A 4 4 \ 4 \ 4 \ 4 A 4 »> A 4 \ 4
%YTD -1.58% -2.69% 1.01% 9.25% 9.38% 9.06% 0.57% 12.22% 28.33% 18.78% -1.99%

(Daten vom Freitag vor der Publikation)

Spektakuldrer Anstieg des Erdolpreises im 3. Quartal

Im 3. Quartal 2023 kam es zu einem spektakularen Anstieg des Erddlpreises
(+30% zwischen den Tiefststanden im Juli und Ende September), der auf
verschiedene Faktoren zurlickzufuhren ist.

Ein erster Grund ist die von den OPEC+-Mitgliedern bei ihrem Treffen im

Juni angekindigte Forderkilrzung (unter der Fihrung von Saudi-Arabien und
Russland, die ihre Produktion um praktisch 1,3 Mio. Barrel pro Tag drosselten),
die in der Folge beim Monitoring Committee Meeting vom 4. Oktober bestétigt
wurde. Diese Kiirzung wurde teilweise durch Produktionssteigerungen von
L&ndern ausserhalb des Blocks (USA, Guyana, Brasilien, Kanada, Norwegen) ausgeglichen.

Die Nachfrage bleibt erstaunlich widerstandsféhig. Sie wurde von einem robusten Konsum in den USA und den OECD-L&andern
getragen. So resultierte nach zwei Quartalen der Kontraktion im 2. Quartal 2023 erneut ein Wachstum des Gesamtkonsums. Auch
die Nachfrage aus China fiel trotz der Unsicherheiten im Hinblick auf die wirtschaftliche Verfassung des Landes stérker als erwartet
aus. FUr das Jahr 2023 scheint das Wachstum der globalen Nachfrage auf gutem Wege zu sein, ein historisch hohes Niveau von
102,2 Millionen Barrel pro Tag zu erreichen.

Schliesslich gingen die Lagerbesténde stark zurlick und fielen im Juni unter den Durchschnitt der letzten flinf Jahre. Ein Trend, der
sich fiir die Monate Juli und August zu bestéatigen scheint.

Die OPEC wird ihre Férderklrzungen voraussichtlich bis zum Jahresende beibehalten, bis sich ihre Wirkung voll entfaltet hat.

Der spektakulére Preisanstieg scheint weitgehend von der Nachfrage getrieben zu sein. Wir gehen daher nicht davon aus, dass der
Preis pro Barrel dauerhaft tiber die Marke von USD 100 ansteigen wird, da die Nachfrage mit der Abschwachung der wichtigsten
Volkswirtschaften nachlassen dirfte.
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Dieses Dokument dient ausschliesslich zu Informationszwecken. Die Daten stammen aus verlasslichen und aktuellen Quellen. Fir die Vollstandigkeit und Richtigkeit der Angaben wird jedoch keine Gewahr geleistet. Finanzmérkte und
Finanzprodukte unterliegen naturgeméss hohen Verlustrisiken, die sich als nicht vereinbar mit der Risikotoleranz des Lesers erweisen konnen. Aus dem allenfalls in diesem Dokument aufgefiihrten bisherigen Leistungsausweis kann nicht auf
die zukuinftige Performance geschlossen werden. Dieses Dokument stellt keine Empfehlung und kein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder anderen Finanzprodukten fir den Leser dar, und es kdnnen daher in keinem Fall
Haftpflichtanspriiche fiir die Bank daraus abgeleitet werden. Die Bank behélt sich gegebenenfalls das Recht vor, von den Empfehlungen in diesem Dokument abzuweichen, insbesondere im Rahmen der Vermogensverwaltungsmandate

fur ihre Kunden und bei der Verwaltung von bestimmten kollektiven Anlagen. Die Bank ist eine Schweizer Bank, die der Aufsicht und Regulierung der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht (FINMA) untersteht. Sie verfiigt nicht tiber die
Bewilligung einer ausléndischen Aufsichtsbeh6rde und wird auch von keiner solchen beaufsichtigt. Folglich kénnen der Vertrieb dieses Dokumentes ausserhalb der Schweiz sowie der Verkauf von bestimmten Produkten an Anleger mit
Wohnsitz ausserhalb der Schweiz gewissen Beschrankungen oder Verboten gemass auslandischem Recht unterliegen. Es obliegt dem Leser, sich diesbeziiglich tiber seinen Status zu informieren und die ihn betreffenden Gesetze und
Vorschriften einzuhalten. Wir empfehlen Ihnen, sich an ausgewiesene Spezialisten in der Rechts-, Finanz- und Steuerberatung zu wenden, um lhre Position im Verhéltnis zum Inhalt dieser Publikation abzuklgren.
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